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Abstract: Compare with the rate of development of human society , human 
biological evolution and behavioral pattern change very slowly ,thus human has to 
use  “raw”  cognitive pattern which cause bias to process modern information. To 
study the problem of Corporate Over-investment based on Heuristic Theory , this 
paper based on the behavior perspective. Based on Richandson (2006) model , using 
2001 to 2012 data of China listed companies , we find that : when company shows 
consistency of high financial performance ( 1 ) due to the Self-attribution Bias, the 
level of confidence will increase, then exacerbate over-investment ; ( 2 ) due to 
Representative Bias and Conservatism Bias, causing the decision-making process 
related to information processing bias, over-investment will be intensified ; ( 3 ) 
based on the use of executive compensation and corporate risk levels to measure 
overconfidence , overconfidence will aggravate this distortion . 
Key words :consistency of financial performance information, cognitive bias, 
Heuristic, overconfidence, managers confidence, inefficient investment, 
overinvestment 
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在 Kahneman 等[1]的研究中，这类“思维捷径”被称为 “启发式(Heuristic)
认知模式”。启发式认知模式对应的是算法式认知模式，是人类通过信息所提供
的事物描述性特征利用类比等方式进行快速归类决策，而算法是就是缜密的逻辑























































































                                                        
3 部分研究认为政治干预也是代理问题的一种表现，称为“双重代理问题”[2]  




























































































为第 t期现金流量表中的折旧与摊销，除以第 t-1 期末年初总资产；新增投资为
第 t 期总投资与维持性投资之差。非效率计量回归方程的解释变量为第 t-1 期的
  
投资机会使用托宾 Q 值5，记为 GROWTH；资本结构，使用第 t-1 期末的资产负
债率，记为 LEV；现金存量，使用第 t-1 期末的现金及其等价物除以总资产，记
为 CASH；成立年限，第 t 期的年份与公司成立时间之差的自然对数，记为 AGE；
企业规模，第 t-1 年末公司总资产的自然对数，记为 SIZE；以及第 t-1 期的公司
新增投资额。表 1 为非效率投资度量模型回归结果，t 值使用 White[51]稳健标准
误。 
表 1 非效率投资模型回归 
截距 Growth Lev Cash Age Size AR Inew 
行业 年份 
Control 
--0.052*** -0.017*** -0.013*** 0.060*** -0.007*** 0.005*** 0.020 0.452*** OBS=10312 
Adj R2=28.50% (-2.82) (-5.23)   (-3.52) (10.94) (-3.25) (7.03) (1.02) (35.55) 
注:括号内为 t 值;***、 **、*分别表示统计检验的显著性水平为 1%、5%、10%。 
 




















                                                        
5 有研究指出[3, 4]，托宾 q 值衡量投资机会可能存在偏误，参考钟海燕等[6]，在稳健性检验时使用营业
收益增长率来代表投资机会。 
  
非稳定低增长和控制组，并使用 4 个虚拟变量来区分6，变量具体定义如下： 
2 年期稳定高增长哑变量:如果一个企业在窗口期前 2 年（第 t-2 到 t-1 期）
每年的营业收入增长率排在行业的前 50%，那么赋值为 1 否则为 0，记为 CHG2； 
2 年期非稳定高增长哑变量:如果一个企业在窗口期前 2 年（第 t-2 到 t-1 期）
仅有 1 年的营业收入增长率排在行业的前 50%，那么赋值为 1 否则为 0，记为 IHG2； 
3 年期稳定高增长哑变量:如果一个企业在窗口期前 3 年（第 t-3 到 t-1 期）
每年的营业收入增长率排在行业的前 50%，那么赋值为 1 否则为 0，记为 CHG3； 
3 年期非稳定高增长哑变量:如果一个企业在窗口期前 3 年（第 t-3 到 t-1 期）













参考余明桂等[53]，使用 3 年期调整后 ROA（即息税折旧及摊销前利润与总
资产之比）来度量企业风险。针对自信水平的定量方法如下：（1）计算窗口期前
滞后 3 期（从第 t-1 到 t-3 期）的企业风险，表示为投资前企业高管信心水平，
记为 Riskbefore；（2）计算投资后 3 期（从 t+1 到 t+3 期）的企业风险水平，表
示为投资后企业高管信心水平，记为 Riskafter；（3）两者之间的差值为管理者当




管第 t 期增持而第 t+1 期股票超额收益为负来作为过度自信的判断标准；（2）盈
                                                        























法，对于以下 8 个变量进行主成分分析：第一大股东持股比例、第 2 至 10 大股
东股权集中度、独立董事比例、独立董事个数、监事人数、高管持股比例、高管
薪酬、是否国有控股。全样本 Kaiser-Meyer-Olkin 检验值为 0.5417，较为适宜使
用主成分分析。选取第一主成分为治理质量代表变量，方差累计为 29.63%。第
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表 2 变量定义表 


















如果一个企业在窗口期前 2 年（第 t-2 到 t-1 期）每年的





如果一个企业在窗口期前 2 年（第 t-2 到 t-1 期）仅有 1





如果一个企业在窗口期前 3 年（第 t-3 到 t-1 期）每年的





如果一个企业在窗口期前 3 年（第 t-3 到 t-1 期）有 1 至 2
年的营业收入增长率排在行业的前 50%，那么赋值为 1 否
则为 0 
GoverIndex 治理质量 











第 t-3 期至第 t-1 期样本公司的营业收入增长率几何平均
数 




第 t 期投资后的企业风险水平，第 t+1 期至 t+3 期由调整
后 ROA 的标准差计算得来 
ConChange 信心变动 










同时发行 B 股的和在境外上市的样本公司；（4）由于 ST 和 PT 企业大都存在异常
经营状态，因此剔除了 ST、PT 企业样本；（5）为了避免极端值的影响，剔除了
资产负债率大于 1（资不抵债）的企业，并对所有变量进行了 1%分位数的 Winsor







由于 ConChange 的计算需要滞后三期（第 t-3 至 t-1 期）和向前三期（第 t+1 至
t+3 期）企业风险水平，因此样本数下降为 2850。变量 Inv 的均值为 0.0390，中
位数为 0.0240；变量 OverInv 的均值为 0.0380，中位数为 0.0320；变量 OverInv_a
的均值为 0.0350，中位数为 0.0340；变量 CHG2 的均值为 0.339，中位数为 0；
变量 IHG2 的均值为 0.443，中位数为 0；变量 CHG3 的均值为 0.212，中位数为 0；
变量 IHG3 的均值为 0.692，中位数为 1；变量 GoverIndex 的均值为-0.320，中位
数为-0.390；变量 FCF 的均值为 0.0620，中位数为 0.0580；变量 ORG ave 的均值
为 0.793，中位数为 0.811；变量 PolitIn的均值为 0.480，中位数为 0；变量 ConChange
的均值为-0.0130，中位数为-0.0150。  
表 3 描述性统计 
变量名 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 1%分位 99%分 样本
  
数 位数 量 
Inv 0.0390 0.0240 0.0560 -0.0630 0.266 -0.0460 0.248 5284 
OverInv 0.0380 0.0320 0.0280 0 0.139 0.00100 0.139 5284 
OverInv_a 0.0350 0.0340 0.0120 -0.0110 0.0850 0.00700 0.0690 5284 
CHG2 0.339 0 0.473 0 1 0 1 5284 
IHG2 0.443 0 0.497 0 1 0 1 5284 
CHG3 0.212 0 0.408 0 1 0 1 5284 
IHG3 0.692 1 0.462 0 1 0 1 5284 
GoverIndex -0.320 -0.390 1.196 -2.834 4.136 -2.834 2.647 5284 
FCF 0.0620 0.0580 0.0740 -0.187 0.261 -0.139 0.261 5284 
ORG ave 0.793 0.811 0.200 0.253 1.231 0.272 1.226 5284 
PolitIn 0.480 0 0.500 0 1 0 1 5284 
ConChange -0.0130 -0.0150 0.0520 -0.185 0.148 -0.154 0.148 2850 
 
表 4 为本文主回归分析部分所涉及的变量 Person 相关系数矩阵。看以看到
稳定型财务业绩信息哑变量 CHG2、CHG3 与过度投资 OverInv 正相关，系数分别
为 0.1143 和 0.1246，CHG3 的系数大于 CHG2，这说明稳定型信息的时长与过度
投资正相关。 
 
表 4 变量相关性系数矩阵 




OverInv 1          
CHG2 0.1143 1         
IHG2 -0.0384 -0.6386 1        
CHG3 0.1246 0.7241 -0.4624 1       
IHG3 -0.0673 -0.4902 0.5961 -0.7756 1      
GoverIndex 0.0263 0.00620 -0.0164 -0.00930 -0.00780 1     
FCF 0.1898 0.0166 -0.0205 0.0269 -0.0264 0.0797 1    
ORG ave 0.1725 0.5146 -0.1149 0.5395 -0.2268 0.0734 0.0517 1   
PolitIn -0.0108 0.0366 -0.0300 0.0529 -0.0599 0.4672 0.0391 0.0901 1  




信心）差异，我们在表 5 和表 6 内，分别报告 2 年期财务信息和 3 年期财务信息








而 3 年稳定和非稳定增长组间（CHG2-IHG2）的差异为 0.022、0.012、0.006，说
明稳定增长信息的时长与过度投资差异存在正相关。 
然后，第 t 期前企业风险水平的均值和中位数，稳定高增长组 CHG2、CHG3）




分别为 0.016 和 0.021，在 1%水平上显著，且中位数差异也在 1%水平上显著，
说明稳定型财务业绩与管理者信心变动正相关9。表 5 和 6 所示分组检验，初步
提供了支持稳定型财务业绩增长信息与企业过度投资、管理者信心变化正相关的
证据。 
表 5 稳定型信息（2 年）分组的单变量检验（CHG2vsIHG2） 
  OBS CHG2=1 OBS IHG2=1 CHG2-IHG2 
Inv Mean 3621 0.0530 2513 0.0370 0.015*** 
 Median 3621 0.0360 2513 0.0210 90.794*** 
OverInv Mean 3621 0.0450 2513 0.0380 0.008*** 
 Median 3621 0.0390 2513 0.0310 78.385*** 
OverInv_a Mean 2392 0.0380 1817 0.0340 0.004*** 
 Median 2392 0.0370 1817 0.0330 231.978*** 
Riskbefore Mean 1658 0.0210 1204 0.0240 0.003*** 
 Median 1658 0.0150 1204 0.0160 3.034* 
Rikafter Mean 1658 0.0150 1204 0.00200 0.013*** 
 Median 1658 0.00700 1204 -0.00300 28.909*** 
ConChange Mean 1658 -0.00600 1204 -0.0220 0.016*** 
 Median 1658 -0.0110 1204 -0.0230 42.415*** 
注：***、 **、*分别表示统计检验的显著性水平为 1%、5%、10%。 
                                                        






表 6 稳定型信息（3 年）分组的单变量检验（CHG3vsIHG3） 
  OBS CHG3=1 OBS IHG3=1 CHG3-IHG3 
Inv Mean 1474 0.0600 5519 0.0380 0.022*** 
 Median 1474 0.0420 5519 0.0220 136.311*** 
OverInv Mean 1474 0.0500 5519 0.0380 0.012*** 
 Median 1474 0.0440 5519 0.0320 137.684*** 
OverInv_a Mean 1132 0.0400 3728 0.0340 0.006*** 
 Median 1132 0.0390 3728 0.0330 299.540*** 
Riskbefore Mean 744 0.0200 2578 0.0240 -0.004*** 
 Median 744 0.0140 2578 0.0160 14.029*** 
Rikafter Mean 744 0.0190 2578 0.00200 0.017*** 
 Median 744 0.0100 2578 -0.00300 44.339*** 
ConChange Mean 744 -0.001 2578 -0.0220 0.021*** 




参考[37, 39, 69, 70]的企业非效率投资研究，为了避免公司面板数据中常出现的
异方差等对 t 值估计的影响，采用[71]的个体-时间双重聚类调整方法，下文中所
报告的 t 值均采用此方法10。 
（1）全样本检验 







（CHG2）还是 3 年期稳定高增长业绩变量（CHG3）的系数均为正，分别为 0.011、
                                                        
10双重聚类 t 值会造成总体联立检验无法进行，故 F 检验值仍采用非聚类方法下的。 
11 由于观察信心变化（Riskchange）是滞后三期（第 t-3 至 t-1 期）和向前三期（第 t+1 至 t+3 期）企
业风险水平的差额，因此实际样本期间为 04-09 年 
  
0.005、0.004 和 0.015、0.007、0.006，且在 5%水平上显著。而 2 年期非稳定高
增长财务业绩变量（IHG2）和 3 年期稳定高增长业绩变量（IHG3）的系数虽然为
正，但是在加入管理者信心变化（ConChange）后均不显著，且系数分别为 0.004、
0.002、0.001 和 0.006、0.002、0.001，均小于稳定高增长业绩变量 CHG2 和 CHG3
的系数，说明稳定型高增长业绩信息会加剧企业过度投资；第二， 3 年期变量
（CHG3）的系数分别为 0.015、0.007、0.006，均高于 2 年期 CHG2 的系数（0.011、
0.005、0.004），说明业绩稳定高增长的时长会加剧过度投资。列（4）和（7）是
考虑了分离自我归因偏差效应和启发式偏差效应而进行的回归，可以看到，加入
基于企业风险变化的信心水平变化变量（ConChange）后，CHG2 和 CHG3 的系数















0.004**    




0.002** 0.001    
   (4.45) (1.97) (1.04)    
CHG3 + 





      (7.64) (3.37) (3.00) 
IHG3 ？ 
    0.006**
* 
0.002 0.001 




-0.001  -0.001 0.001  -0.000 0.001 


















  (12.50)  (8.96) (4.27)  (8.58) (4.10) 
PolitIn + 









   0.024*   0.023* 













  -0.001  -0.001 0.001  -0.000 0.001 
OBS  5284 5284 5284 2850 5284 5284 2850 
Adj R2  0.147 0.119 0.150 0.184 0.122 0.151 0.187 





定义管理者过度自信组和非过度自信组12，分析结果见表 8。表 8 列（1）至（4）
为使用企业风险进行衡量的过度自信分组回归，即如果企业在第 t 期投资前的企




用何种过度自信水平，过度自信组的稳定业绩代表变量 CHG2 和 CHG3 系数均高
于非过度自信组，在基于企业风险的过度自信分组中，过度自信组 CHG2、CHG3
的系数分别为 0.006 和 0.009，且在 1%水平上显著，高于非过度自信组的 0.004
和 0.006；在基于高管薪酬的过度自信分组中，过度自信组 CHG2、CHG3 的系数
分别为 0.008和 0.009，且在 1%水平上显著，高于非过度自信组的 0.002和 0.005。
说明过度自信会加剧自我归因偏差，导致过度投资加剧，这说明假设 2 成立。 
 
表 8 过度自信分组：过度投资与稳定型业绩信息回归 
 基于企业风险的过度自信分组 基于高管薪酬的过度自信分组 























0.004**   
0.008**
* 
0.002   
  (3.01) (2.53)   (4.47) (1.29)   
IHG2 ？ 0.001** 0.002**   
0.003**
* 
0.000   













    (2.71) (2.97)   (3.60) (1.78) 
IHG3 ？   0.001 0.001   0.003 0.001 
    (0.79) (0.47)   (1.58) (0.36) 
  (2.38) (2.22)   (3.86) (0.09)   
GoverIn
dex 
- -0.000 0.000 -0.000 0.000 -0.000 -0.001 0.000 -0.001 




































  (4.10) (6.02) (4.09) (4.90) (3.96) (6.71) (3.41) (6.43) 






-0.002 -0.001 -0.002 -0.001 
















  (4.16) (3.02) (3.94) (3.26) (4.57) (2.22) (4.07) (2.36) 
OBS  2462 1528 2462 1528 2456 2828 2456 2828 
Adj R2  0.138 0.184 0.140 0.187 0.141 0.158 0.140 0.159 






高增长业绩变量 CHG2 和 CHG3，使用 ROE 指标和 ROA 指标13是否稳定位于行业
中位数水平以上来代表企业稳定高增长财务业绩。全样本回归结果为表 9.，过度
自信分组检验结果为表 10。稳健性分析结果与主分析结果保持一致，继续支持
假设 1 和假设 2 成立。 





(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
                                                        
13 ROA 指标与 ROE 指标下的稳健性检验结果类似，限于篇幅，仅报告 ROE 指标下的稳健性检验 
  
CHG2 +  0.011*** 0.005*** 0.004**    
   (7.28) (3.34) (1.97)    
IHG2 ？  0.004*** 0.002** 0.001    
   (4.45) (1.97) (1.04)    
CHG3 +     0.015*** 0.007*** 0.006*** 
      (7.64) (3.37) (3.00) 
IHG3 ？     0.006*** 0.002 0.001 
      (3.75) (1.18) (0.69) 
GoverInd
ex1 
- -0.001  -0.001 0.001  -0.000 0.001 
  (-0.68)  (-0.67) (0.88)  (-0.59) (1.00) 
FCF + 0.055***  0.056*** 0.056***  0.055*** 0.056*** 
  (8.43)  (8.54) (10.07)  (8.63) (9.81) 
ORG_ave + 0.024***  0.018*** 0.017***  0.017*** 0.015*** 
  (12.50)  (8.96) (4.27)  (8.58) (4.10) 
PolitIn + -0.001  -0.001 -0.004***  -0.001 -0.004*** 
  (-1.04)  (-1.02) (-4.56)  (-1.10) (-4.80) 
Riskchan
ge 
+    0.024*   0.023* 
     (1.81)   (1.74) 
Cons ？ 0.013*** 0.026*** 0.014*** 0.027*** 0.025*** 0.015*** 0.028*** 
  (3.57) (8.64) (4.23) (5.13) (8.66) (4.10) (5.27) 
OBS  5284 5284 5284 2850 5284 5284 2850 
Adj R2  0.147 0.140 0.162 0.202 0.153 0.174 0.214 
Fvalue  34.838 35.346 36.308 29.921 39.104 39.282 31.954 
注：参考表1 
 
表 10 稳健性检验：过度自信分组回归 
  基于企业风险的过度自信分组 基于高管薪酬的过度自信分组 






















CHG2 + 0.006*** 0.004**   0.008
*** 0.002   
  (3.01) (2.53)   (4.47) (1.29)   
IHG2 + 0.001** 0.002**   0.003*** 0.000   
  
  (2.38) (2.22)   (3.86) (0.09)   
CHG3 +   0.009*** 0.006***   0.009*** 0.005* 
    (2.71) (2.97)   (3.60) (1.78) 
IHG3 ？   0.001 0.001   0.003 0.001 
    (0.79) (0.47)   (1.58) (0.36) 
  (7.94) (5.03) (7.66) (4.74) (7.98) (6.72) (7.85) (6.93) 
ORG + 0.016*** 0.019*** 0.014*** 0.016*** 0.012*** 0.024*** 0.012*** 0.022*** 
  (4.10) (6.02) (4.09) (4.90) (3.96) (6.71) (3.41) (6.43) 
PolitIn + -0.003 -0.003** -0.003* -0.003*** -0.002 -0.001 -0.002 -0.001 
  (-1.64) (-2.45) (-1.71) (-2.71) (-1.48) (-0.51) (-1.52) (-0.58) 
Cons ？ 0.016*** 0.016*** 0.018*** 0.018*** 0.020*** 0.009** 0.020*** 0.010** 
  (4.16) (3.02) (3.94) (3.26) (4.57) (2.22) (4.07) (2.36) 
OBS  2462 1528 2462 1528 2456 2828 2456 2828 
Adj R2  0.138 0.184 0.140 0.187 0.141 0.158 0.140 0.159 
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